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Abstrakt 
Under 2000-talet har det skett en kraftig tillväxt för internetmäklarna i Sverige och 
trender visar på att nischbanker lockar till sig sparare och kapital från storbankerna. 
Denna uppsats har som syfte att utreda om den höga tillväxten hos internetmäklarna kan 
hota storbankernas position i det finansiella systemet. Genom en kvantitativ analys av 
inlåning och handel av strukturerade produkter visar studien på två resultat. Det första är 
att storbankerna och internetmäklarna konkurrerar med varandra ur ett statiskt 
perspektiv. Det andra är att de är att se som kompletterande institutioner som dynamiskt 
förstärker och utvecklar varandra ur ett funktionellt perspektiv. Slutsatsen av studien är 
att storbankernas position i det finansiella systemet i dagsläget inte är hotat av 
internetmäklarnas höga tillväxttakt, åtminstone inte ur ett funktionellt perspektiv.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nyckelord: Finansiella intermediärer, nischbanker, internetmäklare, funktionellt perspektiv, 
konkurrens 
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1 Inledning 
Är bankernas framtid hotad av framväxten av internetmäklare? I denna studie undersöks 
internetmäklares framväxt och vilka konsekvenser detta kan medföra för de svenska 
storbankerna. I uppsatsen inledande kapitel återges bakgrund till ämnet samt en 
presentation av uppsatsens syfte, frågeställningar och avgränsningar. I slutet av kapitlet 
återfinns även en kort beskrivning av uppsatsens disposition.  
1.1 Bakgrund 
1999 lanserades den första internetmäklaren i Sverige och under 2000-talet har det skett 
en markant tillväxt i branschen gällande antal sparare, konton och sparkapital. Vid 
utgången av 2014 hade Sveriges två största internetmäklare, Nordnet och Avanza, över 
500 000 konton vardera och 400 000 respektive 350 000 sparare. Sparkapitalet för 
Nordnet uppgick till över 160 miljarder kontra 140 miljarder för Avanza (Avanza 2015, 
Nordnet, 2015). Man kan även se, bara genom att granska senare år, tendenser till hur 
nischbankerna lockar till sig sparare och kapital som traditionellt gått till de fyra 
storbankerna Handelsbanken, Swedbank, Nordea och SEB. Ett exempel återfinns vid 
granskningen av inlåning där storbankerna de senaste fem åren minskat sin 
inlåningssandel från 71 procent till 65 procent. Under denna tidsperiod handlar det om 
tillströmning till hushållens sparkonton om totalt 419 miljarden kronor av vilka 221 
miljarder har hamnat hos storbankerna och 209 miljarder hos övriga, vilket motsvarar ca 
50 procent (AMF, 2015). Detta tyder på en stark konkurrenskraft hos de, ofta nya, 
nischbankerna och väcker frågor kring storbankernas framtida ställning i det finansiella 
systemet.  
 
1.2 Syfte och frågeställningar 
Syftet med denna uppsats är att analysera och diskutera huruvida den kraftiga tillväxten 
hos nischbankerna, i vår studie internetmäklarna, kan komma att hota storbankernas 
position i det finansiella systemet. I syfte att besvara detta måste först följande 
delfrågeställningar bemötas:  
 
Hur kan vi förstå konkurrensen mellan internetmäklare och storbankerna?  
 
Hur kan vi förstå den höga tillväxten hos internetmäklare?  
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Vilka konsekvenser får internetmäklarnas verksamhet för storbankerna?  
 
1.3 Avgränsningar och definitioner 
Definitionen av en intermediär är en aktör som medverkar som mellanhand eller motpart 
vid finansiella transaktioner. (SOU 2000:11, 188 - 190). En intermediärs verksamhet kan 
också vara att ge ut krediter av olika slag, förmedla försäkringslösningar, producera 
information, tillhandahålla likviditet och hantera problematiken med asymmetrisk 
information. Bland intermediärer i Sverige idag hittar vi bland annat storbankerna med 
deras respektive liv-, bolåne-, värdepappers- och finansverksamheter, men det finns 
också andra intermediärer, såsom fondkommissionärer, mäklare, börser och så vidare. 
(SOU 2000:11, 192) Då det inte finns utrymme att behandla alla dessa intermediärer och 
deras respektive roller i kandidatuppsatsen är denna studie avgränsad till storbankerna 
och nischbankerna. Detta för att storbankerna tillhör de största intermediärerna och 
bedriver verksamhet som sträcker sig över många områden. Med storbankerna avses de 
fyra största; Nordea, SEB, Handelsbanken och Swedbank. 
 
I syfte att förstå konkurrensen mellan storbankerna och nischbankerna har avgränsning 
inom segmentet nischbanker även gjorts. Definitionen av en nischbank är en bank som 
specialiserat sig på att erbjuda en eller ett fåtal tjänster, och en viktig gemensam faktor för 
nischbanker är att de inte har ett utbyggt nät av bankkontor utan istället betjänar 
huvuddelen av sina kunder via internet eller telefon. (NE, 2015). Av nischbankerna har 
ytterligare avgränsning gjorts till de nischbanker som bedriver mäklarverksamhet, där de 
två största internetmäklarna undersöks, Avanza och Nordnet.  
 
Vidare avgränsas studien till att beröra intermediärers verksamhet gentemot 
privatkunder. För att förstå vilken roll internetmäklarna intar i det finansiella systemet 
har företrädelsevis handelsvolym och transaktionskostnader undersökts. För att på ett 
vetenskapligt sätt kunna undersöka studiens syfte utgörs en viktig del av uppsatsen av 
handeln med strukturerade produkter. Med strukturerade produkter avses finansiella 
instrument som är noterade på Nordic Growth Market.  
 
Sett till tidsintervall är studien fokuserad till att undersöka utvecklingen från 2000 – 2015, 
eftersom internetmäklarnas verksamhet är mindre relevant att undersöka tidigare än så. 
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Dock har begränsad tillgång till data i vissa fall varit en restriktion för möjligheterna att 
konsekvent presentera all data för exakt samma period. 
 
1.4 Disposition 
I uppsatsens andra avsnitt redogörs och förklaras den teori på vilken studien har sin 
grund i. I detta avsnitt förklaras hur det finansiella systemet är konstruerat och dess 
funktioner med fokus på den roll intermediärerna utgör. Därefter presenteras tidigare 
forskning inom ämnet vars teorier är vedertagna inom finansiell ekonomi och som kan 
återkopplas till syftet med studien. Vidare i fjärde avsnittet beskrivs och motiveras 
tillvägagångssättet för genomförandet för att i avsnittet därpå beskriva vilken data som 
används i undersökningen. Slutligen presenteras resultaten av studien för att utmynna i 
en diskussion kring de slutsatser som kan dras från dessa samt förslag till vidare 
forskning inom området som avhandlats.  
 
2 Teori 
I detta avsnitt presenteras teorier och akademisk litteratur kring intermediärer och det 
finansiella systemet. Här behandlas dess och intermediärernas funktion, 
konkurrenssituation samt samspel.  
2.1 Det finansiella systemet i korthet 
Det finansiella systemet har som övergripande syfte att underlätta allokeringen av 
ekonomiska resurser. Intermediärerna spelar en mycket viktig roll för att effektiva 
lösningar ska kunna skapas. Deras tre huvuduppgifter för ett upprätthållande av ett 
effektivt finansiellt system ser ut som följande (Brattström, 2014, s. 6-9):  
 
1. Att omvandla sparande till finansiering  
2. Att hantera risker för såväl privatpersoner som för företag 
3. Förmedla betalningar 
2.1.1 Omvandla sparande till finansiering 
Omvandlande från sparande till finansiering innebär att det finansiella systemet tar emot 
likviditetsöverskott och sparande från hushåll och företag för att sedan låna ut dessa 
medel för konsumtion och investeringar till dem i behov av utökade resurser. Här spelar 
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den finansiella sektorn en essentiell roll i fråga om att skapa effektivitet på marknaden då 
varje sparare annars skulle behöva leta upp och utvärdera en lämplig 
investeringsmöjlighet likväl som företag i behov av finansiering hade behövt leta upp en 
rad olika investerare, något som är komplicerat, ineffektivt och kostsamt. Genom att 
bistå med kanalisering av sparande till investeringar kan den finansiella sektorn på så vis 
hjälpa till att effektivisera processen. (Brattström, 2014, s 6) 
   
2.1.2 Hantera risker 
Det finansiella systemet hjälper hushåll och företag att sprida och fördela om risker till de 
aktörer som är intresserade av att bära dessa mot ersättning. För hushållen rör det sig 
ofta om försäkringar eller möjlighet att säkra en viss framtida pension, vilket görs genom 
tecknande av sak- eller pensionsförsäkring hos försäkringsbolagen i deras egenskap av 
intermediärer. För företag, men även för privatpersoner, handlar det ofta om att man är i 
behov av att gardera sig mot diverse ekonomiska risker och chocker, såsom oväntade 
förändringar i råvarupriser, valutakurser eller räntenivåer. Riskhanteringen har blivit allt 
viktigare i takt med att de finansiella marknaderna har utvecklats. Om riskhanteringen 
inte fungerade skulle många affärer försvåras eller kanske inte alls kunna genomföras. 
Därför har intermediärerna konstruerat särskilda kontrakt för att hantera dessa risker, 
såsom optioner, terminer och swappar. Vi finner ett annat exempel hos fondbolagen som 
tack vare stordriftsfördelar kan skapa portföljer bestående av olika värdepapper för att på 
så vis diversifiera risken för varje enskilt värdepapper. Denna typ av intermediering 
hjälper också hushållen att förvalta sitt sparade och hantera potentiella risker effektivt  
(Brattström, 2014, s 8). 
 
Vidare finns potentiella risker med asymmetrisk information. Det kan exempelvis röra sig 
om relationen mellan en bank och låntagare. När det gäller hantering av risker kräver en 
marknad att det alltid finns möjlighet att handla samt att rättvisande priser ställs för olika 
tillgångar, alltså att det inte föreligger så kallad likviditetsrisk. (Brattström, 2014, s 8 ) 
 
2.1.3 Förmedla betalningar 
Det tredje huvudområdet för det finansiella systemet är att upprätthålla en effektiv 
förmedling av betalningar i ekonomin, vilket är essentiellt för att uppnå effektivitet i dess 
helhet. Dess uppgift är att se till att ekonomiska transaktioner, både betalningar mellan 
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banker och andra finansiella institutioner samt betalningar mellan privatpersoner sker 
snabbt, smidigt och säkert. Den finansiella infrastrukturen kan bankerna och andra 
finansiella institut använda sig av för att göra betalningar mellan sig och även bistå 
företag och privatpersoner med betalningstjänster. (Brattström, 2014, s 8) 
2.2 Intermediärernas roll i det finansiella systemet 
I den klassiska nationalekonomiska modellen saknas utrymme för intermediärer. Denna 
utgångspunkt bygger på att alla aktörer är rationella, att de kontinuerligt kan handla med 
varandra till korrekt ställda priser samt att alla aktörer har fullständig information. 
Verkligheten präglas dock av avvikelser från dessa antaganden, så kallade 
marknadsimperfektioner.  Intermediärernas roll beskrivs i den akademiska litteraturen 
som en lösning på många av dessa imperfektioner. Nedan redogörs för några av 
intermediärens funktioner. (SOU 2000:11 197) 
2.2.1 Sök- och transaktionskostnader 
Som nämnts ovan föreligger det sök- och matchningsproblem för såväl sparare i jakt på 
lämplig investering som för företag i behov av finansiering, en ansträngning som kan 
underlättas med hjälp av intermediärer. Genom att använda sig av en intermediär är det 
möjligt att samordna denna matchning och därigenom sänka flera kostnader. Om många 
aktörer ägnar sig åt att leta upp varandra, för att därigenom kunna genomföra 
transaktioner, är det många som lägger ner mycket tid på samma sak. En intermediär kan 
sammanföra köpare och säljare av olika tillgångar och därmed undvika överlappande 
sökaktiviteter. (SOU 2000:11 199) 
 
Kontrakt mellan parter brukar även medföra en transaktionskostnad, även detta är en 
kostnad intermediärer kan sänka. Genom att använda sig av intermediärer slipper 
parterna specificera villkor för varje transaktion, då en intermediär tillhandahåller 
standardiserade transaktionsvillkor. Dessa standardiserade villkor är en förutsättning för 
en fungerande marknad där priser kan ställas kontinuerligt. Denna marknadslösning 
minskar sök- och transaktionskostnaderna då potentiella köpare och säljare vet vart de 
ska vända sig och kan känna sig trygga med villkoren som erbjuds. Här elimineras även 
kostnaderna för överlappande sökning då köpare och säljare inte har något skäl till 
överlappning i sin sökprocess. (Dowd, 1996, s 115 – 116)  
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Utöver att sammanföra köpare och säljare i handeln av värdepapper och erbjuda 
standardiserade villkor finns även ett behov av att skapa nya värdepapper – alltså se till 
att nytt sparkapital allokeras dit där det finns investeringsbehov. Även här spelar 
intermediärer en viktig roll för att minska såväl sök- som transaktionskostnader, då de är 
behjälpliga med så kallad tillgångsomvandling, likviditets- och informationsproduktion. 
(Dowd, 1996, s 116 – 118) 
 
2.2.1.1 Likviditets- och informationsproduktion 
Likviditetsproduktion innebär att intermediärer bistår i arbetet med att få fram pengar till 
olika typer av investeringar. Denna process förklaras av Bryant (Bryant, 1980, s 335 -344) 
samt Diamond och Dybvig (1983, Diamond och Dybvig, s 401 - 419). En storbank 
exempelvis, utnyttjar att de som satt in pengar i banken sannolikt inte behöver ta ut dessa 
vid ett och samma tillfälle. Genom att hålla en reserv av medel i likvida tillgångar, för att 
finansiera de uttag som förväntas ske, kan intermediären investera resten av de insatta 
medlen i olika typer av projekt. På så vis kan banken se till att pengar finns tillgängliga för 
uttag samtidigt som banken kan uppbringa likviditet till nya investeringar. Detta är 
grunden bakom likviditetsproduktion. (SOU, 2000:11 196)  
 
Intermediärer spelar också en viktig roll i att skapa likviditet vid noteringar av olika typer 
av aktier och obligationer. I detta fall är det inte storbankens egna pengar som används 
för att investera i projektet, utan intermedieringsrollen präglas istället av 
informationsproduktion. Detta innebär att intermediärens uppgift är att läsa på om 
företaget och hitta en effektiv finansieringslösning. Genom att ta fram ett prospekt till en 
stor skara av investerare och noggrant analysera risker slipper investerare att på egen 
hand ta reda på informationen. Denna informationsproduktion sänker således 
informationskostnader totalt sett. Informationsproduktion kan alltså vara en effektiv 
metod för att para ihop riskvilligt kapital i en ekonomi med investeringar. Intermediären 
ser på så vis till att likviditet, i form av sparande och överskottslikviditet, allokeras 
effektivt i olika finansieringslösningar. (SOU, 2000:11 s 205 – 207)  
 
Intermediärer kan även sänka kostnader för diversifiering. Ponera att det finns n 
investerare och m projekt, där varje projekt är ägt av en individuell entreprenör, samt att 
avkastningarna på de olika investeringarna inte är perfekt korrelerade. Då kommer 
investerare kunna sänka den totala risken genom att investera i alla tillgångar. Om varje 
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transaktion medför en fast kostnad, b, för varje part som är involverad leder detta till att 
investerare ådrar sig kostnaden bm, vilket gör att totala kostnader uppgår till bmn. Den 
totala kostnaden för entreprenörerna kommer även den att vara lika stor vilket ger en 
total transaktionskostnad för alla parter på 2bmn. Om investerare och entreprenörer 
istället skulle använda sig av en intermediär skulle de bara behöva genomföra en 
transaktion vardera, vilket skulle innebära en total transaktionskostnad på 2b(m+n). Vid 
stora m och n kan intermediärer därför erbjuda försäkring mot chocker på tillgångar 
genom diversifiering till en lägre kostnad än vad annars är möjligt, och ju större m och n 
desto större del av kostnaden undviks. (Dowd, 115 – 118) 
 
Liknande gäller för försäkring mot chocker på efterfrågad konsumtion. Om dessa 
chocker skulle vara imperfekt korrelerade kan det vara i aktörernas intresse att ingå i s.k. 
ömsesidiga försäkringsavtal, där de som upplever negativa chocker lånar ut till dem som 
upplever positiva. Säg att det finns n aktörer och att varje överenskommelse innebär en 
transaktionskostnad b. Om dessa aktörer väljer att fullt ut försäkra sig med varandra, utan 
en intermediär, skulle varje aktör sluta (n-1) överenskommelse vilket skulle innebära n(n-
1)/2 separata överenskommelser. Detta medför alltså en total transaktionskostnad på 
bn(n-1)/2. Om aktörerna istället skulle använda sig av en intermediär skulle de även i 
detta fall enbart vara tvungna att ingå en överenskommelse, vilket skulle resultera i en 
total transaktionskostnad om bn. Då denna kostnad är mindre för alla n>3 är det tydligt 
att det går att undvika en stor del av transaktionskostnaden med hjälp av en intermediär, 
särskilt för stora n. (Dowd, 116 – 117) 
 
2.2.2 Övervakningskostnader 
Vissa tillgångar kräver att en viss tid och ansträngning tillägnas övervakning av dess 
prestation för att investerare skall kunna tillgodose sig maximal vinst. Ett exempel på 
detta är i syfte att förstärka åtagandet för en kovenant, villkoret för utfärdandet av 
krediten, uppfylls. Dessa övervakningskostsamma tillgångar medför ofta problem då det 
är många investerare involverade och att vissa söker dra fördel av andras 
övervakningsaktiviteter eller att det inte sker någon övervakning alls. Detta beror på att 
investerare anser att övervakningskostnaden inte står i proportion till den vinst den 
genererar, då investeraren i dessa fall enskilt står för hela kostnaden av sin övervakning 
men bara kan tillgodose sig själv en bråkdel av vinningen, även om övervakningen skulle 
gagna investerarna som grupp. Motsatt kan det uppstå problem med överlappande 
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övervakning vilket också genererar ineffektivitet. Ponera att det finns n investerare i ett 
projekt som ger varje investerare en proportionell avkastning då den är övervakad och (1-
m) om den inte är det. Kostnaden för övervakning är samtidigt c. Vi utgår även från att 
nm > c vilket innebär att det är i allas intresse att åtminstone viss övervakning sker. Om c 
> m skulle ingen enskild investerare välja att övervaka eftersom kostnaden för 
övervakning skulle vara större än den ökade vinningen av denna, detta trots att alla andra 
investerare skulle uppleva samma ökade vinning utan någon kostnad och att det där med 
i det stora hela är eftersträvansvärt med viss övervakning. Detta skulle generera en 
aggregerad avkastning på n(1-m). Om man istället skulle överlåta övervakningen till en 
intermediär, som bara skulle behöva göra en övervakning, skulle den aggregerade 
avkastningen istället förklaras av (n-c), och investerarna skulle då uppleva en betydligt 
högre avkastning än tidigare givet stora n. Skillnaden mellan dessa, alltså (nm – c), är alltså 
att betrakta som ineffektiviteten av utfallet utan intermediärer jämfört med vad 
intermediärerna skulle kunna åstadkomma. Om c < m istället skulle alla investerare välja 
att övervaka, givet att ingen försökte åka snålskjuts på någon annan. Detta skulle 
medföra en kostnad om nc och överlappande övervakning vilket alltså resulterar i 
överflödiga kostnader om (n-1)c kontra den för intermediärer. (Dowd, s 117 – 119) En 
marknad i avsaknad av intermediär är därför att se som ineffektiv och kan bara uppnå 
samma nivå av effektivitet då bara en investerare väljer att övervaka och alla andra avstår 
men får del av resultatet, något som är högst osannolikt att erhålla om investerarna inte 
är koordinerade. En intermediär å andra sidan kan uppnå denna grad av effektivitet varje 
gång. 
 
2.3 Konkurrens mellan intermediärer 
I detta avsnitt undersöks teorier som kan förklara marknadsstrukturen och villkoren för 
konkurrensen mellan banker och internetmäklare.      
 
2.3.1 Stordriftsfördelar  
Det finns flera studier som syftar till att undersöka om bankverksamhet präglas av 
stordriftsfördelar. (Stimpert och Laux, 2011, s 49 – 53) I ett antal länder har avregleringar 
skett under 80- och 90-talen, vilket lett fram till konsolidering i bankbranschen som 
skapat hög koncentration för ett fåtal aktörer. (Chen, Mason, Higgins, 2001 s 25 – 27) 
Denna utveckling, som även präglats av kraftig tillväxt i banksektorn, kan i viss mån 
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förklaras av samordnings- och stordriftsfördelar i bankverksamhet. (Dowd, 1992, s 374 – 
389) 
 
Dowd hävdar att en intermediärs diversifieringsmöjligheter förbättras i takt med att 
verksamheten växer i storlek. Dowd gör gällande att en banks optimala nivå på 
reservkvot korrelerar med bankens totala skulder enligt följande samband: (Dowd, 1992, 
s 374 – 389) 
 𝑅 = 𝑏  𝜎!! 𝑁 
 
Där R anger reservkvot, 𝜎 i vanlig ordning står för standardavvikelse för tillgång 𝑥! och 
N står för totala antalet tillgångar banken utfärdat. Lilla b är i sin tur en kvot av r/p, där r 
står för alternativkostnaden för den tillgång banken utfärdat och p står för förlusten ifall 
en enskild tillgång inte ger den förväntade avkastningen. Avkastningen i tillgångarna är 
approximativt normalfördelade. Dowd (1992, s 374 – 389) menar på så vis att den 
genomsnittliga nivån på reservkvoten minskar när banken utfärdar fler tillgångar.  
 
En annan aspekt på diversifiering är att samtliga transaktioner en bank utför består av 
såväl en fast (F) som en rörlig (V) kostnadskomponent. Totalkostnaden för att 
genomföra en transaktion (C) kan skrivas ut enligt följande: (Dowd, 1992, s 374 – 389) 
 𝐶 =    𝐹𝑁 + 𝑉 
 
De fasta kostnaderna, F, minskar när volymen, N, ökar. På så vis finns möjlighet att 
sänka genomsnittskostnaden i takt med att en banks volym blir allt större. Detta skapar 
en viktig konkurrensfördel. Den egna riskhanteringen blir mer kostnadseffektiv och 
banken kan nå nya geografiska marknader och investera i fler tillgångar till en lägre 
genomsnittskostnad. Desto fler tillgångar på olika marknader som banken diversifierar 
sig mellan, desto lägre risk exponeras den för. Detta leder fram till att den riskpremie 
som associeras till bankens verksamhet minskar. På så vis kan banken finna extern 
finansiering för sin verksamhet till en lägre kostnad i takt med att den växer sig större. I 
enlighet med detta resonemang kan banken även ta större risk på marginalen med sina 
tillgångar, vilket också leder till ökade avkastningsmöjligheter. (Dowd, 1992, s 374 – 389) 
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Processen för den tillgångsomvandling storbankerna står för kan också skapa 
stordriftsfördelar. Om storbankerna finansierar sin utlånings- och investerings-
verksamhet via obligationer eller med lån som löper med en på förhand fastställd löptid, 
ges större manöverutrymme än om finansieringen sker via inlåning. Detta eftersom 
banken inte står inför potentiella risker med uttagsanstormning. Banken har då möjlighet 
att bättre planera sina kassaflöden och optimera förhållandet mellan risk och avkastning 
innan lånet ska betalas tillbaka. Genom att identifiera den lägsta risken för varje given 
avkastningsnivå kan en lägsta variansportfölj identifieras. (Markowitz, 1990, s279-288) På 
så vis har storbanker möjlighet att via extern finansiering skapa optimala minsta 
variansportföljer för den tillgångsomvandling som sker under varje given löptid. (SOU 
2000:111 s 192)  
 
Effekten av stordriftsfördelarna avtar dock i takt med att en bank växer. Effekten av 
stordriftsfördelar är som störst när en bank befinner sig i en expansionsfas. Berger och 
Humphrey visar också att för mycket stora banker kan till och med negativ 
skalavkastning uppkomma. (Berger, Humphrey 2004, s 1 – 3) 
 
2.3.2 Marknadsstruktur 
Det finns en rad studier som syftar till att undersöka konkurrensen mellan intermediärer. 
En rad olika ekonometriska tester har utförts för att kartlägga detta. Bain var pionjär 
inom detta område, och skapade en teoribildning som omnämns som Struktur-
Utförande-Prestation-modeller (SUP). (Bain, 1956) SUP ger en övergripande förklaring 
till huruvida det råder kausala samband mellan de tjänster bankerna erbjuder, 
marknadens struktur och företagens prestation på en marknad. Panzar och Rosse 
vidareutvecklade SUP-teorin till att i högre grad bidra med förfinade förklaringsmodeller 
för marknadsstrukturen. De ställde upp en ekonometrisk analys som syftar till att förklara 
bankers intäkter med hjälp av olika kostnader för att undersöka om uthålliga vinster i 
banksektorn präglas av en hög kostnadsnivå. (Panzar & Rosse, 1987, sid 443 - 456) Detta 
ger en indikation på hur höga inträdesbarriärerna är för att bedriva bankverksamhet. 
Denna modell har ett forskarpar vid namn Claessens och Laeven använt för att göra en 
rigorös analys av bankverksamhet. I deras analys ingår totalt 35 834 banker fördelade 
mellan 50 länder och observationerna för de data som utgör studien skedde mellan 1994 
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- 2001. Resultatet visade att bankverksamhet präglas av höga fasta kostnader. (Claessens 
& Laeven, 2004, s 563 – 583) 
 
Även Bikker, Spierdijk och Finnie (2006, s 16 -19) har vidareutvecklat Panzar och 
Rosse’s analys, där de studerat 25 000 banker världen över och kommit fram till samma 
slutsats. De kopplar även ihop detta med potentiella stordriftsfördelar, varpå de 
konstaterar att varje banks verksamhet präglas av naturligt monopol och att 
marknadsstrukturen för en bankmarknad som helhet bäst kan beskrivas av 
oligopolstruktur.  
 
Vidare har Boone (2008, s 1245 - 1261) undersökt elasticiteten för bankers vinster i 
relation till marginalkostnader, där de undersöker vinstelasticiteten - hur många procent 
vinsten minskar till följd av en procentenhets ökning av marginalkostnader. Desto högre 
elasticitet, desto större konkurrens. Empiriska studier utförda av forskarparet mellan 
1994 - 2004 indikerar att Europas bankmarknad präglas av lägre konkurrens än USA, 
men att konkurrensen är lägre inom banksektorn än många andra sektorer samt att det är 
naturligt att oligopolstruktur uppkommer. (Boone, 2008, s 1245 - 1261) 
 
Marknadsstrukturen kan också förstås utifrån industriell integration. Kim et al (2005, s 
681 - 699) konstaterar att bankers verksamhet präglas av tydliga konkurrensfördelar när 
det gäller horisontell och vertikal integrering. Högt förtroende hos kunder grundat i 
bland annat lokal närvaro kan medföra inlåsningseffekter som skapar konkurrensfördelar 
och etableringshinder för nya aktörer. Berger och Humphrey visar att en bank med hög 
lokal närvaro ofta har lägre inlåningsräntor än vad som är marknadsmässigt, och detta 
menar de kan ses som att en bank med exempelvis hög lokal närvaro kan dra nytta av 
denna fördel. (Berger och Humphrey, s 2 – 4) 
 
Gemensamt för samtliga av dessa studier är att de har kunnat fastslå att bankverksamhet 
präglas av oligopolstruktur där det förekommer såväl stordriftsfördelar som höga 
inträdesbarriärer.  
 
2.3.3 Konkurrens från specialiserade intermediärer 
På senare tid har allt fler nischbanker börjat konkurrera med storbankernas verksamhet. 
De traditionella storbankerna utsätts exempelvis allt mer för konkurrens om inlåningen 
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från såväl nischbanker, som enskilda företag. Vissa företag har egen inlåningsverksamhet 
där privatkunders pengar till och med är skyddade av insättningsgarantin. (SOU, 2000:11 
s 215 – 216) Denna konkurrens kan förklaras av bristande konkurrens bankerna emellan 
och av bankernas prissättningsmetod. Bankerna har traditionellt inte använt sig av 
avgifter, utan finansierat sina transaktionstjänster genom att räntan på inlåning har varit 
lägre än vad den skulle ha varit om banken tog betalt för sina tjänster genom avgifter. 
Detta medför lägre kostnader för banken, eftersom avgiftshantering i sig är kostsamt. 
För kunderna innebär det dock att alla får i princip samma ränteerbjudande, oavsett om 
de utnyttjar bankens tjänster eller ej. De verksamhetskostnader en bank kan önska täcka 
med denna metod är exempelvis resurskrävande funktioner som informations- och 
likviditetsproduktion eller olika övervakningskostnader, och dessa funktioner är viktiga 
för såväl banken som för samhället. För att utlåning ska kunna allokeras där de genererar 
högst avkastning, samt för att banken ska kunna estimera risker på ett adekvat sätt 
behöver banken täcka kostnaderna för detta analysarbete. Genom att erbjuda en något 
högre inlåningsränta än storbankerna kan nischbanker hitta ett sätt att slå sig in på 
marknaden. (SOU 2000:11, s 222 – 226) 
 
En annan aspekt som särskiljer specialiserade intermediärer från storbankerna är att 
nischbanker ofta har begränsad lokal närvaro. Istället präglas deras verksamhet av att 
kunder genomför sina ärenden via centralt samordnade kanaler, via internet eller över 
telefon. Därmed blir nischbankerna högre konkurrensutsatta sinsemellan. Berger och 
Humphrey visar att det finns ett samband mellan central samordning och högre 
inlåningsräntor, och detta är något som svenska nischbanker kan använda sig av för att 
konkurrera om inlåningen från storbankerna. (SOU, 2000:11 224 – 226) 
 
2.3.3.1 Konkurrens från internetmäklare 
Internetmäklarna som undersöks i studien, Avanza och Nordnet, konkurrerar delvis 
sinsemellan och delvis med storbankerna. Mot storbankerna konkurrerar de om själva 
exekveringen, alltså mäklarverksamheten, samt inlåning. Då de erbjuder i princip samma 
tjänster till sina respektive kunder kan de ses som substitut till varandra. De har visat sig 
vara mycket framgångsrika i att tjäna allt mer pengar samtidigt som de pressar priserna på 
courtage. Dessutom har inlåningstillväxten ökat kraftigt till internetmäklarna. Mer 
ingående förklaring av hur internetmäklarna konkurrerar med storbankerna tas upp i 
avsnittet data nedan.   
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2.4 Modigliani-Miller teoremet 
En finansiell teori framförd av Franco Modigliani och Merton Miller gör gällande att 
marknadsvärdet för ett företag avgörs av dess intjäningsförmåga samt vilken risk dess 
underliggande tillgångar besitter, men oberoende av hur de valt att finansiera sin 
verksamhet eller fördela vinster.1 Det finns generellt tre olika tillvägagångssätt för ett 
företag att finansiera sin verksamhet - dessa är genom att utfärda aktier, låna kapital eller 
återinvestera vinster istället för ge ut utdelning. Modigliani och Miller menar, om än 
väldigt förenklat, att det inte har någon betydelse vilken finansieringsform ett företag 
väljer förutsatt vissa förutsättningar. (Stiglitz, 1958, s 784 - 790)  
3 Tidigare forskning 
3.1 Ett funktionellt perspektiv på finansiell intermediering  
Den beskrivning av den finansiella sektorn och marknaden som återgetts tidigare i denna 
uppsats har utgått från vad Robert C. Merton kallar för ett institutionellt perspektiv – som 
givet existerade institutionella strukturer och finansiella intermediärer ser till hur dessa 
kan driva sina intermedieringstjänster mer effektivt och lönsamt. Merton menar på att 
olikheter såsom skillnad i storlek, komplexitet, tillgänglig teknologi samt politisk, kulturell 
och historisk bakgrund gör att den mest effektiva institutionella strukturen för att utföra 
det finansiella systemets funktioner kommer se olika över politiska och geografiska 
gränser och kommer ändra sig över tid. (Merton, 1995, s 23 - 32) Det kan åskådliggöras 
genom att föreställa sig hur bankerna idag skiljer sig från hur bankerna såg ut 1950 eller 
hur bankerna i ett industrialiserat land skiljer sig från bankerna i ett utvecklingsland. 
Tillskillnad från den institutionella strukturen för finansiella system menar Merton (1995, 
s 23 - 32) att dess grundläggande funktion är den samma i alla ekonomier, såväl över tid 
som över politiska och geografiska gränser. Då vi idag befinner oss i en ekonomisk miljö 
som präglas av snabba förändringar, globalisering och högteknologisk utveckling återger 
därför det, som Merton kallar det, funktionella perspektivet en mer tillförlitlig och varaktig 
tolkning, då det finansiella systemet funktioner är mer stadigvarande än dess institutioner. 
(Merton, 1995, s 23 - 32)  
 
I Mertons studie återfinns kritik mot teorierna att finansiella intermediärer håller på att 
bli institutionellt utbytta av finansiella marknader. Studier av Finnerty (1988 och 1992, 
                                                
1 M&M 
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refererat till i Merton 1995, s 26) påvisar en trend hur innovativa finansiella instrument 
initialt emitteras av intermediärer för att sedan övergå till marknaden, vilket många ser 
som ett hot mot intermediärer. Finansiella marknader är effektiva först när instrument är 
standardiserade och väl förstådda av marknadens aktörer.  I de fall instrumenten kräver 
hög anpassning, det råder hög grad av asymmetrisk information på marknaden eller då 
det avser instrument med låg volym, är intermediärer långt mer effektiva. Nya instrument 
kännetecknas av låg volym och det är först när de blir populära hos investerare de 
förväntas röra sig från intermediärerna mot marknaden. Av denna anledning är det 
missvisade att peka på den stora förflyttningen av instrument som ett misslyckande för 
intermediären då denna rörelse är att förvänta, särskilt då det råder hög grad av finansiell 
innovation. Med det sagt kan det fortfarande mycket väl bli så att intermediärer som är 
hårt bundna till ett instrument eller en typ av instrument blir ersatta, dock spelar 
intermediärer en viktig latent funktion i egenskap av att skapa och testa nya instrument 
som del av den allmänna finansiella innovationsprocessen. (Merton, 1995, s 23 - 32) 
 
Merton vill påvisa den dynamiska produktionsutvecklingsinteraktionen mellan 
intermediärer och marknader som en finansiell innovationsspiral där instrument blir 
standardiserade och börjar handlas på marknaden, varvid spridningen av de nya 
handelsmarknaderna i dessa instrument möjliggör skapandet av nya anpassade 
instrument som vidare ökar marknadens effektivitet. De finansiella intermediärerna, i 
egenskap av producenter, handlar sedan på dessa marknader, vilket ökar dess volym och 
bidrar till lägre transaktionskostnader. Detta möjliggör vidare implementation av nya 
instrument och ytterligare ökade volymer. De instrument och marknader som blir 
framgångsrika lockar till nya investeringar och det är denna trend vi upptäcker om vi 
väljer att följa utvecklingen av finansiella funktioner snarare än finansiella produkter. 
Istället för att för att komma till slutsatsen att konkurrensen mellan intermediärer och 
marknader leder till en trend bort från intermediärerna till marknaden, kan vi utläsa en 
trend av mer cyklisk karaktär – att det rör sig fram och tillbaka i ett komplext samspel 
mellan de två. Merton presenterar en tabell som ger en beskrivning av den finansiella 
institution som står för en finansiell funktion till hushållen över en generell tidsperiod. 
(1995, s 23 - 32) 
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    Tid 0 Tid 1 Tid 2 Tid 3 Tid 4 
Produkt #1 
      Emittent 
 
INT MKT MKT MKT MKT 
Kund 
 
HH/F HH/F INT INT INT 
   
    
  Produkt #2 
  
    
  Emittent 
   
INT MKT MKT 
Kund 
   
HH/F HH/F INT 
     
    
Produkt #3 
    
    
Emittent 
     
INT 
Kund 
     
HH/F 
       Institution som tjänar HH INT MKT INT MKT INT 
HH/F = Hushåll & Icke Finansiella Företag 
    INT = Finansiella Intermediärer 
     MKT = Finansiella Marknader 
     Tabell 1 Mertons finansiella innovationsspiral 
 
4 Metod 
I detta avsnitt presenteras tillvägagångssättet för hur frågeställningarna och därigenom 
syftet besvarats. Undersökningen inleddes med en studie av andrahandskällor, såsom 
vetenskapliga artiklar, offentliga utredningar och ett antal böcker som berör 
intermediärers roll. Utifrån detta har diskussion förts kring vilken funktion intermediärer 
har och hur de agerar på de finansiella marknaderna. Därefter identifierades potentiella 
infallsvinklar för att på ett vetenskapligt sätt kunna formulera tillvägagångssätt för att 
besvara delfrågeställningarna.    
 
Den metod som visat sig mest relevant för att besvara frågeställningarna i denna studie är 
kvantitativ metod. Med hjälp av datainsamling, från såväl myndigheter som banker, har 
frågeställningarna besvarats utifrån huruvida de akademiska teorier vi använt oss av kan 
styrka och förklara intermediärernas roll i den svenska banksektorn. Genom att testa 
reliabiliteten i teorierna undersöks olika potentiella förklaringsmodeller till de 
förändringar vi ser på bankmarknaden, avseende samspel och konkurrens mellan 
storbanker och nischbanker.  
 
Sekundärdata präglar underlaget till studiens kvantitativa analys. Såväl årsredovisningar 
som rapporter författade av banker, finansiella företag och myndigheter förekommer i 
dataunderlaget. Även studier som publicerats i vetenskapliga databaser ligger till grund 
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för studiens kvantitativa ansats. Insamlingen av sekundärt material har präglats av kritiskt 
granskande för att studien ska ge en objektiv och rättvisande bild av det undersökta 
området.  
 
5 Data 
I detta stycke följer en kort sammanfattning av vilka data som behandlas i 
undersökningen samt från vilka forskningsartiklar och databaser underlaget är hämtat.  
5.1 Kvartalsdata för internetmäklare 
Kvartalsdata för Avanza och Nordnet, publicerade i respektive årsredovisning, har legat 
till grund för beräkningen av nyckeltal för internetmäklarnas respektive verksamheter. 
Centrala variabler i undersökningen omfattar courtage per transaktion, totalt sparkapital, 
insättningar, vinst samt antalet genomförda transaktioner. (Kvartalsredovisning Avanza 
och Nordnet, 2003 – 2015, se referenser) 
5.2 Handelsvolym från Nordic Growth Market 
I syfte att undersöka hur samspel och konkurrens intermediärer och internetmäklare 
emellan har utvecklats studeras handelsvolymen för strukturerade produkter. Underlaget 
till dessa data är inhämtade från Nordic Growth Market, en marknadsplats för 
strukturerade produkter i norden.  (Nordic Growth Market, se referenser) 
5.3 Inlåningsunderskott 
Data från Riksbanken gällande storbankernas in- och utlåning behandlas även i studien. 
Dessa data har som syfte att visa hur stor del av utlåningen som täcks av inlåningen och 
hur detta har utvecklats över tid. (Riksbanken, se referenser) 
5.4 Aktiekurser för de svenska storbankerna 
Storbankernas aktiekurser har också undersökts i studien, i syfte att undersöka effekten 
av nischbankernas konkurrens. För att undersöka storbankernas position utgår vi från 
respektive banks aktiekurs, mått på hur välfungerande bankerna är. (Avanza, ser 
referenser)   
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5.5 Emittenter på Nordic Growth Market 
De aktörer som emitterar strukturerade produkter på Nordic Growth Market är Nordea, 
SEB, Handelsbanken, Société Generale, BNP Paribas, Öhman Capital, Commerzbank, 
och Vontobel. Swedbank emitterar endast bevis och aktieindexobligationer, och inga 
certifikat, warranter eller övriga börshandlade produkter, till skillnad från övriga aktörer. 
(Nordic Growth Market, se referenser) 
 
6 Resultat 
I följande avsnitt redogörs för resultaten av föregående del - den empiriska 
undersökningen. Här redovisas internetmäklarnas utveckling inom olika områden samt 
relevanta samband för att i ett senare skede kunna sammankopplas med den 
presenterade teorin.  
6.1 Internetmäklare  
Nedan presenteras resultaten gällande de två internetmäklarna i studien- Avanza och 
Nordnet. 
 
 
Figur 1 Totalt sparkapital i miljoner SEK 
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Figur 1 påvisar trenden med den höga tillväxten av sparkapital hos internetmäklare under 
2000-talet. Bortsett från en nedgång i och med finanskrisen 2007 har både Avanza och 
Nordnet visat en hög tillväxttakt med relativt små fluktuationer. Från ett initialt 
sparkapital runt 6 000 miljoner kronor för bägge internetmäklare första kvartalet år 2003 
hade Nordnet cirka 190 000 miljoner första kvartalet 2015 och Avanza cirka 170 000 
miljoner.  
 
Figur 2 Insättningar till internetmäklare i miljoner SEK 
Det som kan utläsas ur Figur 2 är den ökade insättningen av privatpersoners sparande 
som görs i nischbankerna, i detta fall Avanza och Nordnet. År 2003 låg insättningen för 
Avanza på cirka 1 500 miljoner kronor för att tio år senare uppgå till strax över 17 500 
miljoner, vilket motsvarar en årlig procentuell tillväxttakt om 28 procent. Samma siffror 
för Nordnet var initialt ca 1 700 miljoner för att uppgå till strax under 14 400 miljoner 
vilket representerar en årlig tillväxttakt om 24 procent.  
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Figur 3 Antalet genomföra affärer per kvartal 
Genom att undersöka handelsvolymen för de två internetmäklarna konstateras återigen 
en positiv trend med en generell ökning sedan 2003 fram till första kvartalet 2015 med en 
kraftig ökning under de senaste två kvartalen.  
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Figur 4 Courtage per avräkningsnota i SEK 
Den avgift i form av courtage som internetmäklarna har kunnat ta ut per avräkningsnota 
har under de senaste åren sjunkit. För tidsperioden ovan, första kvartalet 2003 till första 
kvartalet 2015, har courtaget per avräkningsnota sjunkit från 101 kronor till 49 kronor 
för Avanza respektive från 99 kronor till 49 kronor för Nordnet. Detta motsvarar en 
minskning om cirka 50 procent vilket medför en årlig procentuell minskning om cirka 
sex procent.  
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Figur 5 Totala intäkter i miljoner SEK 
Totala intäkter för de båda bolagen har samtidigt ökat kraftigt under perioden, från cirka 
30 miljoner kronor till 225 miljoner för Avanza och 40 miljoner initialt för Nordnet till 
330 miljoner i första kvartalet 2015.  
 
6.2 Storbanker 
Nedan presenteras resultaten gällande de fyra storbankerna – SEB, Handelsbanken, 
Nordea och Swedbank. 
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Figur 6 Storbankernas inlåningsunderskott i miljarder SEK 
Under perioden 2003 till 2011 har gapet mellan inlåning och utlåning för de fyra svenska 
storbankerna ökat. Vid periodens utgångsläge skiljde det 545 miljarder kronor mellan 
utlåning och inlåning och samma siffra för 2011 var 1 250 miljarder. Underskottet som 
andel av inlåning har alltså ökat från 49 procent till 61 procent under denna period. 
Vidare kan det utläsas att inlåningstillväxten är positiv för storbankerna.  
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6.3 Övriga resultat 
 
Figur 7 Andel av total handel på NGM per mäklare och år 
Diagrammet ovan beskriver hur stor andel av handeln med strukturerade instrument på 
Nordic Growth Market som utförs av respektive bank. Endast tre av de fyra svenska 
storbankerna har en volym som gör att de lyckas ta sig in på denna lista, dock är deras 
andelar av handeln låga i relation till internetmäklarnas, i synnerlighet till Avanzas. 
Tillsammans har internetmäklarna 47,68 % av handeln 2010, 41,51 % under 2011, 33,86 
% under 2012, 45,57 % under 2013 och slutligen 44,09 % under 2014.  
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Figur 8 Antal affärer i tusental genomförda på Nordic Growth Market 
Av diagrammet ovan framgår det att omsättningstillväxten på Nordic Growth Market har 
ökat de senaste fyra åren. Den totala ökningen uppgår till 209,61 %. 
 
  
 
Figur 9 Storbankernas aktiekurser, jämfört med OMXS30 
I grafen ovan framgår hur utvecklingen på aktiemarknaden varit för de fyra svenska 
storbankerna. De jämförs även med OMXS30, som i grafen ovan utgörs av den gröna 
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linjen. Ur grafen kan det utläsas att samtliga aktier utvecklats bättre index under 
perioden.   
7 Analys 
I syfte att behandla den inledande frågeställningen sammankopplas nu de empiriska 
resultaten i föregående kapitel med det teoretiska ramverket som presenterats. Denna 
analys präglas av vedertagna ekonomiska teorier och resonemang. 
 
7.1 Inlåning 
Genom att beskåda Figur 2 ser vi att inlåningen till internetmäklarna har ökat kraftigt 
medan Figur 6 beskriver situationen för storbankerna och deras ökade 
inlåningsunderskott. Av detta kan man anta att en del av hushållens sparande som annars 
skulle tillfalla storbankerna nu istället investeras hos internetmäklarna. Även rapporten 
från AMF styrker detta antagande och presenterar siffror på ökad inlåning till 
nischbanker på bekostnad av storbankerna inlåning. Trots detta har storbankernas 
bibehållit en positiv utveckling gällande sina aktiekurser, något som kan utläsas ur Figur 
9. Av detta går det därför att förmoda att den minskade inlåning till storbankerna inte 
tycks ha haft någon väsentlig påverkan på deras verksamhet. Modigliani och Miller 
diskuterar också kapitalstrukturens relevans för ett företags aktiepris varefter de kommer 
till slutsatsen att formen av finansiering inte har någon effekt på denna. Storbankerna 
tycks kunna använda sig av de stordriftsfördelar som diskuteras i teoridelen, såsom att 
utnyttja att lägre genomsnittskostnader kan leda till bättre diversifieringsmöjligheter. 
Detta leder i sin tur till att bankerna kan finna extern finansiering till en lägre kostnad. 
Mot bakgrund av detta och den empiri som denna studie lyfter fram tycks inte 
internetmäklarnas ökade inlåning i närtid utgöra något större hot mot storbankerna.  
 
7.2 Handel 
Figur 1 påvisar, genom att belysa den höga tillväxttakten i totalt sparkapital, att 
internetmäklarna har vuxit kraftigt under 2000-talet. I takt med denna ökning av 
internetmäklarnas storlek har även handelsvolym ökat kraftigt, vilket åskådliggörs genom 
att analysera Figur 3, Figur 7 samt Figur 8. Figur 8 illustrerar hur stor del av den totala 
handeln på Nordic Growth Market som utgörs av de olika mäklarna och här står 
internetmäklarna för en betydande andel. Figur 3 belyser vidare hur handelsvolymen för 
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internetmäklarna har ökat i takt med att de växer i storlek avseende sparkapital (se Figur 
1) varpå effekter av detta återfinns i Figur 8 i form av ökad handel på Nordic Growth 
Market.  
 
Som beskrivs i del 2.2.1 kan såväl sök- som transaktionskostnader minska med hjälp av 
intermediärer genom att underlätta en effektiv handel. Internetmäklarnas roll som 
intermediärer syftar främst till att sammanföra köpare och säljare och på så vis främjar 
högre handelsvolymer därigenom effektivisera det finansiella systemet. Genom att 
återigen studera Figur 3 kan det konstateras att internetmäklarna är framgångsrika i detta 
då handelsvolymerna ökat, vilket ytterligare styrks i Figur 4 som påvisar lägre 
transaktionskostnader. Detta är i sin tur en effekt av ökad handelsvolym och effektivare 
intermediering. De totala intäkterna ökar samtidigt för internetmäklarna vilket 
presenteras i Figur 5. Utöver att ökad handelsvolym kan kompensera för minskade 
intäkter per avräkningsnota är det troligt att även stordriftsfördelar presenterade i avsnitt 
2.2.1 och 2.3.1 kan ge ytterligare belägg för effektiv intermediering.  
 
Det finns alltså tydliga trender som visar att internetmäklarna får en allt mer central roll 
som intermediärer för handel av strukturerade instrument, varpå storbankernas position 
torde påverkas negativt. Denna studie kan dock inte påvisa något sådant samband och en 
av förklaringarna till detta torde kunna återfinnas i forskningen om det funktionella 
perspektivet, som presenterats av Merton. Snarare än att spela en central roll som 
intermediär för handel med mål att öka denna, har storbankernas roll skiftats till att 
utveckla och emittera strukturerade produkter, något som ändå är att betraktas som 
essentiellt för utvecklingen av handeln och det finansiella systemet.  
7.3 Diskussion 
I den avslutande diskussionen avses att besvara den övergripande frågeställningen 
nämligen huruvida nischbankerna, här internetmäklarna, kan komma att hota 
storbankernas position i det finansiella systemet.  
 
Intermediärer spelar en viktig roll för effektiviteten och utvecklingen av det finansiella 
systemet. Sett till handel, som varit inriktningen på denna studie, bidrar de till expansion 
av nya marknader genom finansiella innovationer samt genom att öka handelsvolymen på 
redan existerande marknader. Denna studie har kunnat påvisa att internetmäklarna har 
fått en ökande betydelse som intermediärer avseende funktionen av att sammanföra 
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köpare och säljare och därmed effektivisera och utveckla det finansiella systemet med 
ökade handelsvolymer och lägre transaktionskostnader som resultat. Däremot har inga 
bevis kunnat framläggas som tyder på att detta gjorts på bekostnad av storbankernas 
position i det finansiella systemet, varvid någon hotbild inte kunnat påvisas.  
 
Snarare än ett hot tycks internetmäklarna bistå storbankerna ur ett funktionellt 
perspektiv. I enlighet med Mertons dynamiska produktionsutvecklingsrelation som tyder 
på ett cykliskt beteende mellan intermediärer och marknader tycks internetmäklarna 
underlätta samspelet mellan storbankerna och marknaderna och på så vis bidra till 
ytterligare effektivitet. Storbankerna spelar fortfarande en central roll då de behövs för 
intermedieringsfunktioner som till exempel likviditets- informationsproduktion, 
övervakning och finansieringslösningar såsom emittering av värdepapper. Till följd av att 
internetmäklare driver upp handelsvolymen kan kostnaderna för storbankernas olika 
funktioner sänkas. Innebörden av detta är att de marknadsproblem intermediärer har 
som syfte att lösa underlättas av samspelet dem emellan samt att det därigenom blir 
lättare och billigare för storbanker att utveckla nya produkter som är ännu effektivare.  
 
I syfte att förtydliga internetmäklarnas påverkan på storbankerna riktas fokus åter till 
delfrågeställningarna: 
 
Hur kan vi förstå konkurrensen mellan internetmäklare och storbankerna? 
Internetmäklare och storbankerna konkurrerar om särskilda produkter ur ett statiskt 
perspektiv, i denna studie belyses konkurrensen om inlåningen och handeln med 
strukturerade produkter. Sett ur ett mer funktionellt perspektiv agerar de även i egenskap 
av kompletterande institut som förstärker och utvecklar varandras funktioner. Detta visas 
genom de respektive rollerna internetmäklare och storbanker innehar. Där 
internetmäklarna, i denna studie, innehar huvudfunktionen att minska sök- och 
transaktionskostnader, medan storbanker agerar i egenskap av likviditets- och 
informationsproducerande, övervakande samt riskhanterande intermediärer. 
 
Hur kan vi förstå den höga tillväxten hos internetmäklare? 
Genom att specialisera sig mot exekvering har internetmäklare inriktat sig på att effektivt 
sammanföra köpare och säljare och därmed lyckats öka handelsvolymen hos sina kunder. 
Detta får till följd att de kan sänka transaktionskostnaderna i högre grad än storbankerna 
 31 
eftersom deras intermedieringsroll riktas bredare mot flera funktioner. De sänkta 
transaktionskostnaderna lockar i sin tur till sig fler kunder till internetmäklarna, varpå 
också dessa kan använda sig av stordriftsfördelar för att ytterligare sänka 
transaktionskostnaderna. Berger och Humphrey visar att stordriftsfördelar är som mest 
betydande när en bank är mindre, och detta resonemang kan vara av vikt för att i ännu 
större utsträckning förstå internetmäklarnas kraftiga expansion.   
 
Genom specialisering har internetmäklarna lyckats pressa priserna och därmed göra 
värdepapperiserade lösningar billigare och enklare för privatpersoner. Därmed har de 
erhållit en marknadsledande ställning inom detta segment, varpå storbankerna troligtvis 
gjort bedömningen att det är mer lönsamt för dem att samspela med internetmäklarna 
snarare än att konkurrera.  
 
Vilka konsekvenser får internetmäklarnas verksamhet för storbankerna? 
Som nämnts ovan konkurrerar internetmäklare och storbanker ur ett statiskt perspektiv 
om inlåning och handel av strukturerade produkter. Genom att specialisera sig på denna 
funktion har internetmäklarna lyckats skapa sig en ledande position med låga 
transaktionskostnader till den grad att storbankerna förlorat stora marknadsandelar på 
bägge marknaderna. Men som vi finner stöd för i Modigliani och Miller påverkas inte 
bankernas aktiepris av minskad inlåning då kan finansiera sig på annat håll, varpå 
kapitalstrukturen förfaller vara irrelevant. Den minskade inlåning medför med andra ord 
ingen större påverkan på storbankerna. Däremot har internetmäklarnas ökade andel av 
handeln kommit att påverka storbankerna i en mer positiv bemärkelse. I takt med 
internetmäklarnas tillväxt har även handelsvolymerna på marknaden ökat kraftigt. Sett ur 
ett funktionellt perspektiv underlättar den ökade handelsvolymen för storbankerna att 
skapa nya, mer anpassade produkter genom sänkta kostnaderna för produktionen av nya 
innovationer. Det är vidare dessa finansiella innovationer som ligger till grund för nya 
marknader och ytterligare ökade handelsvolymer, varpå internetmäklare och storbanker 
är att se som kompletterade institutioner som dynamiskt förstärker och utvecklar 
varandra och bidrar till ett finansiellt system i kontinuerlig utveckling.  
 
Denna diskussion och de resonemang som lyfts fram framhåller därför att storbankernas 
roll i det finansiella systemet inte är hotad av internetmäklarna och dess höga tillväxttakt, 
åtminstone inte ur ett funktionellt perspektiv. 
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8 Vidare forskning 
Allteftersom studien har författats har intressanta infallsvinklar kring ämnet upptäckts. 
Intermediärernas olika roller och deras respektive implikationer, är ett relativt outforskat 
område, åtminstone när det gäller fallstudier som innehåller svensk empiri. Det finns 
flera tänkbara områden där ny forskning kan ta vid, för att närmare belysa de olika 
delarna av intermediärers roller och hur deras funktioner kan tänkas bli påverkade av 
olika nischade aktörer.   
 
En intressant infallsvinkel skulle kunna vara att studera hur storbankerna var för sig 
påverkas av minskad inlåning. Kan någon av bankerna vara mer hotad än andra av 
minskad inlåning? Kan skillnader i aktiekurser förklaras av att vissa banker är mer 
känsliga än andra för minskad inlåning?  
 
En annan aspekt på konkurrensen mellan nisch- och storbankerna som skulle kunna vara 
intressant att undersöka, är hur storbankerna påverkas av den inlåning i fonder som sker 
via internetmäklarna. Kan detta utgöra ett hot mot storbankerna, eller kan Mertons 
funktionella perspektiv förklara eventuellt samspel även här? Vidare skulle det vara 
intressant att undersöka ifall det finns tendenser att andra fonder än storbankernas växer.  
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